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猪周期成因、波动及影响研究（一）

——生猪专题报告系列

 猪周期是一种经济现象，指“价高伤民，价贱伤农”的周期性猪肉价
格变化怪圈。从 2018 年 8 月我国首次发现非洲猪瘟疫情开始至今，

我们正在经历第四轮猪周期。

 猪周期运行的本质，与生猪生产的节奏密不可分。猪周期的每一个阶
段基本都对应着生猪生产的不同时期，了解猪周期有助于我们对周期

节奏的把握。

 对于未来，规模化脚步并不能抹平猪周期，反而会加大猪周期的波幅，

拉长猪周期的时间长度。对于此次猪周期看，由于生猪存栏恢复缓慢，
预计本轮猪周期会延长。

 结论：总体来看，我们处于第四个猪周期之内，目前从疫情、仔猪价
格，以及实际存栏恢复情况来看，非洲猪瘟最严重的时候已经过去，

生猪存栏在缓慢恢复的进程中，另外，还伴随着进口猪肉、储备肉投
放等供给，从目前看猪价高点已经过去。接下来，关注此次猪周期的
时间长度，虽然猪价拐点已过，但是由于三元替代二元能繁的现象，

以及能繁母猪的存栏恢复缓慢等，我们在此预计本轮猪周期会延长。
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一、猪周期简介

（一）猪周期的概念

猪周期是一种经济现象，指“价高伤民，价贱伤农”的周期性猪肉价格变化怪圈。“猪周期”的

循环轨迹一般是：肉价上涨——母猪存栏量大增——生猪供应增加——肉价下跌——大量淘汰母猪

——生猪供应减少——肉价上涨。

猪肉价格上涨刺激农民积极性造成供给增加，供给增加造成肉价下跌，肉价下跌打击了农民积极

性造成供给短缺，供给短缺又使得肉价上涨，周而复始，这就形成了所谓的“猪周期”。

（二）猪周期的特征

2006 年以来，以生猪价格波峰波谷作为判断依据，我们经历了完整的 3轮猪周期，正在经历第四

轮猪周期，第四轮猪周期的起点在 2018 年 5 月 11 日，这是在非洲猪瘟大爆发之前，也就是说即使没

有非洲猪瘟，中国的第四轮猪周期仍会来临，只不过价格波动幅度可能没有这么大。

图 1 2006 年以来我国生猪周期划分

数据来源：wind，东海期货研究所

具体来看，第一轮“中周期”是从 2006 年 6 月到 2009 年 11 月，历时 41 个月；2003-2004 年，

猪价高涨导致导致生猪生产发展很快，结果到了 2005-2006 年，猪价大跌，养猪户不得不大量减少母

猪，加上“蓝耳病”发生，总体母猪存栏聚降，结果又导致 2006-2008 年猪价大涨，2008 年受国家政

策刺激，存栏快速增长，供求关系失衡，加上瘦肉精事件诱导，猪价走入下跌，形成了一轮完整的“中

周期”。

第二轮“中周期”是从 2009 年 12 月到 2013 年 12 月，历时 48 个月；生猪价格在 2009 年年初持

续走弱，春节后猪价持续下跌，养殖利润进入亏损阶段，再加上玉米价格持续上涨，养殖户恐慌心理

进一步加剧；2009 年 6 月为稳住猪价，启动收储冻肉，虽然量仅为 12 万吨，但对生猪后市市场信心

起到积极作用。2010 年冬季到 2011 年春季，一些省区发生仔猪流行性腹泻，个别养殖场小猪死亡率

高达 50%。疾病导致供应减少，大大推动猪肉价格上涨。2011 年猪肉价格上涨既有疫情导致能繁母猪

存栏量下降、散养户退出的原因，也有饲料、人工、仔猪等成本迅猛上涨的因素。受养殖利润高位影

响，大量养殖户扩充，各路行内外资本继续加快在养殖业的投资步伐，加上 11 年进口肉达到 46 万吨，

远高于 2010 年的 20 万吨，进口肉冲击等因素影响，猪价进入下跌通道，形成了第二轮完整的“中周

期”。

第三轮“中周期”，自 2014 年 1 月 2018 年 7 月，历时 54 个月。2014 年四季度，生猪养殖行业

性集体亏损，因仔猪价跌，母猪繁育逐步出现大幅亏损，养殖户淘汰母猪意愿增加，能繁母猪淘汰速

度加快，母猪存栏量偏低，而环保政策趋严延长了产能恢复周期。2016 年的春季经历了三次大规模寒

潮，遭遇了自 2012 年以来最严重的仔猪腹泻疫情，导致仔猪价格一飞冲天，一举突破自 2006 年有历

史记录以来的最高价；生猪价格在时隔四年后再次站上 20 元/公斤的高价。
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第四轮也就是我们正在经历的，从 2018 年 8 月我国首次发现非洲猪瘟疫情开始至今。由于非洲猪

瘟疫情的蔓延，大量生猪死亡、被捕杀，导致国内猪肉供应急剧下滑，生猪出栏量降至 5.44 亿头，环

比大幅度下滑 21.61%。目前国内生猪产能处于缓慢增长态势，但由于产能恢复周期较长，至 2020 年

年底或仍难恢复至原有水平。

二、猪周期的运行本质

（一）生猪生产周期

猪周期的背后与生猪的生产周期密不可分。生猪存栏由母猪存栏决定。一般一头生猪年产 22 头左

右，存活 15-16 头。仔猪的生长周期大约 25 周(半年左右)，母猪从配种到生猪出栏大约要 42 周(10

个半月)，购入二元母猪培育到生猪出栏大约 13 个月(一年多)时间。也就是说，生猪养殖对价格波动

的反应造成的影响具有一定的滞后性。母猪、仔猪和生猪拐点之后猪价约 10、14、18 个月。一般来说，

价格下降淘汰母猪会影响 10 个月以后的猪肉行情，价格上涨增加母猪存栏会影响 13 个月后猪肉行情。

图 2 生猪生产周期

资料来源：东海期货

（二） 生猪生产周期如何影响猪周期的形成

生猪养殖生产的周期长、养殖厂的盲目性等隐私造成了生猪供应的滞后性，也导致了生猪价格的周

期波动，这就是所谓“猪周期”，一般以 3-4 年为一个周期。

我们从生猪养殖角度去看，一般每一个猪周期的起点是疫情，比如蓝耳病、仔猪腹泻等常见病情。

疫情后导致猪肉供应端减少，从而猪肉价格上涨。当猪价上涨一段时间后，养殖户根据当前的养殖利

润去做出未来有效产出的投资决策，于是开始积极补栏后备母猪，养殖利润与二元母猪价格完全同步

说明了以上行为。

养殖主体去新建产能（增加能繁母猪），产能的建设周期需要 8个月（母猪 8月龄配种），产生有

效产出需要 10 个月（妊娠+育肥需要 10 个月），因此上涨周期一般持续 18 个月左右，这是一个等待

供应落地的过程。

回观过去几个周期上涨的过程中，前两次在 16-18 个月达到峰值，第三次周期峰值到达时间偏晚，

在 23 个月附近达到最高猪价。本轮猪周期，目前看的最高价位在 17 个月时出现。由此也印证了猪周

期上涨阶段与生产周期的对应关系。
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图 3 养殖利润与二元母猪价格 图 4 养殖利润对养殖补栏起到指导

资料来源：USDA，东海期货 资料来源：wind，东海期货

接下来市场就要面对生猪供应开始逐步恢复直到过剩，能繁母猪存栏增长对应 10 个月后生猪出栏

的增加，那么在价格上涨的周期的补栏将在 10 个月后进行表达，持续时间即为前期补栏时长。因此，

完整周期具有一定对称性。随着供应的不断增加，猪肉价格开始下跌，母猪补栏积极性下降。

图 5 猪肉产量与年度均价呈现一定负相关关系

资料来源：USDA，东海期货

能繁母猪补栏减少后，对应着一年半后生猪出栏又有所下降，猪价上涨，从而逐步进入下一轮猪

周期。

图 6 猪肉价格周期性走势

资料来源：wind，东海期货

三、对未来中国猪周期的探讨

我国是全球第一大生猪生产国及猪肉消费国，生猪出栏量及猪肉消费量占全球比重均在 50%以上，
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但我国并非养猪强国，在种猪育种技术和行业整体规模化水平方面与美国、欧盟等养猪发达国家及地

区仍存在较大差距。

在经历了非洲猪瘟的打击后，生猪行业发生了一些变化，由于卫生条件的制约，养殖生猪行业门

槛有所提高，散户在面临仔猪价格高昂、养殖风险较大的问题后复养意愿减弱，我国生猪养殖行业逐

渐向规模化养殖集中。未来的猪肉价格周期是否会因为行业集中程度的不同而有所改变？在此可以参

考美国生猪价格。

美国是世界第三大生猪生产地区和消费地区，2018 年生猪出栏量约 1.34 亿头，环比增长 3.54%，

占全球生猪出栏总量的 10.33%。美国生猪养殖以家庭农场为主，饲养规模一般较大，市场上 96.6%的

猪肉供给是由规模养殖户提供，年产5000头以上的大规模养殖企业提供了全国猪肉总供给的60%以上。

从美国生猪行业的发展历程及生猪价格表现来看，规模化并不能抹平猪周期，反而会加大猪周期

的波幅，拉长猪周期的时间长度。从逻辑上可以推断：随着规模化程度的加深，养殖主体融资手段更

加丰富，抵御亏损的能力增强，因此产能的退出相对缓慢；随着行业集中度的加深，单个养殖主体的

进退对猪价的波动贡献度越来越大。

图 7 猪肉产量与年度均价呈现一定负相关关系

资料来源：USDA，东海期货

此外，对于本轮猪周期，参考仔猪价格进行分析，由于仔猪生长成商品猪，需要 4-5 个月的时间，

那么仔猪价格会影响 4-5 个月后的生猪价格，我们将仔猪价格滞后 20 周进行观察，仔猪价格（后移

20 周）与猪价成一定负相关关系，我们推断后期猪肉价格大势上呈现震荡下行的走势。结合非洲猪瘟

疫情已过峰值，我们认为，目前本轮猪周期的高点已过。

图 8 仔猪价格（后移 20 周）与猪价成一定负相关关系

数据来源：Wind，东海期货

但是本轮国内生猪存栏恢复预计有所放缓，主要原因有：第一，目前国内还有零星非洲猪瘟事件

爆发，仔猪价格过高，养殖散户复栏的风险、门槛都有所提高，或导致个体养殖户复养的意愿不强，

整体养猪行业向规模化、集中化转变。第二，由于二元能繁母猪的大量捕杀，导致后备母猪数量不足，

从而会将三元替代二元母猪，带来的问题就是，替代过程中的生产效率低下，因此恢复存栏不及预期。
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以下我们采用 2020 年 2 月恢复存栏进度进行预测，目前预计今年年底存栏恢复至 2018 年的 70-80%。

因此，整体看，本次猪周期或呈长尾，周期有所延长。

表 1 生猪存栏恢复预估

2019.11 2019.12 2020.1 2020.2 2020.6 2020.12

生猪存栏同

比变动 -39.77% -37.00% -33.68% -29.19% -15.52% 18.36%

母猪存栏同

比变动 -34.55% -32.00% -28.17% -23.12% -5.26% 21.71%

生猪存栏环

比变动 2.00% 0.00% 0.00% 1.00% 1.00% 1.00% 2.00% 2.00%

母猪存栏环

比变动 4.00% 1.69% 1.22% 1.69% 1.69% 1.69% 1.69% 1.69%

生猪存栏（万

头） 19457 19457 19457 19651.57 20449.5 23029.46

母猪存栏（万

头） 2011 2045 2070 2105 2250.946 2489.055

数据来源：Wind，东海期货

图 9 生猪存栏恢复 图 10 母猪存栏恢复

数据来源：Wind，东海期货 数据来源：Wind，东海期货

总体来看，我们处于第四个猪周期之内，目前从疫情、仔猪价格，以及实际存栏恢复情况来看，

非洲猪瘟最严重的时候已经过去，生猪存栏在缓慢恢复的进程中，另外，还伴随着进口猪肉、储备肉

投放等供给，从目前看猪价高点已经过去。接下来，关注此次猪周期的时间长度，虽然猪价拐点已过，

但是由于三元替代二元能繁的现象，以及能繁母猪的存栏恢复缓慢等，我们在此预计本轮猪周期会延

长。

免责声明：
本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。
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